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政治风险对中国对外直接投资的影响
———基于动态面板模型的实证研究
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　　摘要 : 在理论上 ,东道国政治风险对外商直接投资流入本地具有负面效应 ,但实证研

究的结果是模棱两可的。2000年后中国非金融类对外直接投资发展迅速 ,与此同时 ,政

治风险事件的发生也呈明显上升之势。本文对中国企业 2003 - 2006年在 73个国家非金

融类对外直接投资进行了考察 ,研究表明 ,总体而言 ,东道国政治风险对中国非金融类对

外直接投资具有显著的抑制效应。在此情况下 ,近年来中国非金融类对外直接投资在一

些高政治风险国家的迅速增长可能是由于中国企业独特的国际竞争力优势、部分企业的

盲目投资 ,以及东道国战略性自然资源相对丰裕度对本国政治风险的“屏蔽 ”效应。本文

的结论对于提高中国非金融类对外直接的质量具有重要的理论和实践意义。

关键词 : 非金融类对外直接投资 　政治风险 　战略性自然资源

近年来 ,随着“走出去 ”战略的实施 ,中国非金融类对外直接投资 (OFD I)发展迅速。2003 - 2007年 ,中

国 OFD I流量从 28. 5亿美元增加到 187. 2亿美元 ,年均增长 60. 1%。与此同时 ,东道国针对中国 OFD I的政

治风险事件也出现上升趋势。① 在理论上 ,政治风险由于增加了公司跨国经营财务结果的不确定性 ,因而被

视为对对外直接投资 ( FD I)具有负面影响 ,但实证研究的结论存在分歧。本文试图通过对东道国政治风险

( PR)对中国 OFD I影响的实证分析 ,加深人们对中国企业走出去的理解和认识。

一、文献回顾

(一 )政治风险的界定②

“政治风险 ”是针对跨国公司 (MNCs)在母国之外的运营环境提出来的 ,目前尚不存在一个普遍接受的

定义 (A l Khattab et al. , 2007)。鉴于研究的目的、数据的可得性和结论的有用性 ,本文将政治风险定义如下 :

政治风险是指在东道国境内或境外发生的特定政治事件、活动、政府行为 (如政府违约、革命 )、社会事件或

活动 (如骚乱 )导致的 MNCs海外分支机构经营环境的非预期变化 ,这种变化导致了这些机构实际发生的收

益和成本内容与预期相比出现较大的偏离。这是一个相当宽泛的定义 ,目的是尽可能捕捉跨国公司在海外

可能遇到的非经济风险。

(二 )政治风险与 FD I的关系

在理论上 ,政治风险的存在对跨国公司是否进入当地市场具有显著的抑制作用。一国政治局势的动荡、
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成果之一。

典型的如 2004年 9月西班牙“鞋都 ”埃尔切市针对中国鞋商的暴力抗议示威活动 , 2008年 2月华为公司被迫放弃参与

收购美国 3Com公司等。

有关政治风险的定义、分类和评估方法还可参见高勇强 (2005)、李琛 (2006)。



大规模罢工或骚乱的持续、腐败的盛行、法治的缺失、中央和地方各级政府对契约神圣性的挑战等等 ,在同等

条件下 ,都会大大降低东道国对外资的吸引力。FD I主要流入政治风险较低的发达国家即为佐证。另一方

面 ,政治风险源的多样性使得跨国公司事先往往对潜在的高风险缺乏足够的认识 ,因而选择进入当地市场。

一旦进入 ,政治风险的增加或显现将对跨国公司当地的投资产生不利的影响 ,包括 : (1)直接的财务损失和

人员伤亡 ,如大规模持续的罢工或骚乱、恐怖袭击和暴力犯罪事件的频发。 (2)在当地乃至全球市场的经营

连续性受到不利影响。在跨国公司的供应链管理活动日益全球化的情况下 ,任何一个环节出现问题 ,都会影

响公司整体的正常运作 ,给企业声誉造成损失。 (3)额外的开支或运营计划的意外调整带来的损失。如 ,政

府规制的模糊或缺失产生的创租 ( rent creation)和抽租 ( rent extraction)行为、利益集团的院外活动导致产业

准入门槛的非预期调整、法治薄弱可能带来的“强制 ”修改契约的压力等。为此 ,企业必须投入一定的资源

(如资金、人力、技术、时间等 )用以管理政治风险 ,这构成政治风险的机会成本。总而言之 ,政治风险对企业

实现利润最大化目标存在负面影响 ,这一点也得到了多项调查结果的支持 (Harm s, 2002; E IU , 2007)。

但是 ,关于政治风险与 FD I关系实证研究的结论却是不明确的。Dunning(1981)通过聚类分析和递进多

方程回归分析发现 , FD I不受政治因素的影响。研究发现 , 政治稳定性和国有化的威胁影响 FD I

( GN ISchneider and Frey, 1985)。Schneider和 Frey(1985)指出 , 1985年之前有关政治因素与 FD I关系的研究

存在变量选择缺乏理论依据、统计计量方法太过复杂和难以解释的缺陷 ,因而结论说服力较差。O seghale

(1993)认为 ,基于调查资料与基于历史数据的实证研究的结论不同在某种程度上可能要归因于实证研究本

身存在的缺陷。相关的实证研究还包括 W heeler和 Mody ( 1992) , Jun和 Singh ( 1996)及 B iswas ( 2002)。

Harm s(2002)认为 ,以上实证研究结论矛盾是因为多数研究采用的面板数据主要由中高收入的国家组成 ,而

忽视了政治风险突出的低收入国家 ;后两项研究中对 FD I使用 GDP或 GNP实行标准化的过程中本身存在

问题 ,因为政治风险会对 FD I、国内生产总值 ( GDP)和国民总收入 ( GN I)同时产生影响 ,其结果是对 FD I的

不当处理可能使政治风险对 FD I的影响被屏蔽。

本文的实证研究将在以下方面改进已有模型 : (1)样本个体更具多样性 ,覆盖了各个收入水平、各个发

展层次和各大洲的国家 ; (2)在目前有关发展中国家企业在 OFD I过程中 PR管理研究薄弱的情况下 ,对这一

领域的拓展进行了有益的尝试 ; (3)第一次对 PR对中国企业走出去的影响进行实证研究 ; (4)在方法上 ,对

多个面板模型形式估计的基础上确定最终模型 ,保证了研究的可靠性。

本文以下结构安排是 :第二部分是理论假说的提出 ,第三部分为理论框架和变量说明 ,第四部分是计量

结果和经济解释 ,最后为结语。

二、理论假说的提出

(一 )样本国家的选择

中国 OFD I高度集中于中国香港、开曼群岛和英属维尔京群岛三地①,由于流入包括这三个地区在内的

避税港②的 OFD I最终目的地并非当地 ,故对避税港不予考虑 ;澳门系中国领土 ,也不予考虑。在此基础上 ,

考虑到数据的可得性 ,选取截至 2006年末中国 OFD I存量海外分布前 89位经济体中的 73个 ,其中包括发达

国家 16个 ,分别为美国、英国、瑞典、荷兰、丹麦、爱尔兰、日本、德国、法国、加拿大、澳大利亚、意大利、新加

坡、西班牙、新西兰和韩国等 ;发展中国家 57个 ,其中高 /中高收入国家 (人均 GN I大于 3 596美元 ) 20个 ,分

别为阿联酋、沙特、捷克、哈萨克斯坦、波兰、阿根廷、罗马尼亚、俄罗斯、博茨瓦纳、利比亚、巴西、马来西亚、智

利、南非、墨西哥、土耳其、加蓬、阿曼、委内瑞拉、匈牙利 ,中低收入国家 (人均 GN I介于 905～3 595美元 ) 16

个 ,分别为阿尔及利亚、安哥拉、秘鲁、阿塞拜疆、菲律宾、印度尼西亚、玻利维亚、伊朗、苏里南、喀麦隆、约旦、

泰国、刚果 (布 )、厄瓜多尔、埃及、摩洛哥 ,低收入国家 (人均 GN I小于 905美元 ) 21个 ,分别为印度、蒙古、孟

加拉国、肯尼亚、塞拉利昂、马达加斯加、苏丹、刚果 (金 )、科特迪瓦、莫桑比克、乌干达、埃塞、缅甸、越南、尼
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2003年以来 ,中国 OFD I流入三大避税港的比重均超过 75% , 2006年甚至达到 90. 45%。

避税港名单参见厦门市国税局 :《关于开展 2007年度外商投资企业和外国企业所得税汇算清缴工作的通知 》(2008年

41号 )附表 1“避税港名单 ”。加上百慕大群岛 ,共计舍去避税港 37个。



日尔、也门、几内亚、尼日利亚、赞比亚、巴基斯坦、巴布亚新几内亚。① 在地域分布上 ,亚、非、欧、北美、拉美

和大洋洲等各州国家数目分别为 22、23、14、2、9和 3个。

(二 )理论假说的提出

截至 2006年底 , 73个样本国家吸纳中国 OFD I存量总额为 113. 8亿美元 ,其中发达国家 49亿美元 ,占

43% ,每个国家平均 3. 1亿美元 ,发展中国家 64. 8亿美元 ,占 57% ,平均 1. 1亿美元。② 吸纳中国 OFD I存量

金额最多的 5个发达国家依次是美国、韩国、澳大利亚、德国和新加坡 ,占发达国家总额的 80. 1% ;发展中国

家为俄罗斯、苏丹、蒙古、哈萨克斯坦、沙特等 ,占发展中国家总额的 35. 4% ,前 10位发展中国家的占比为

46%。可见 ,中国 OFD I在发展中国家的总体规模要明显大于发达国家 ,但平均规模仅为后者的 1 /3左右 ,

而且中国 OFD I在发达国家的分布也更为集中。

总体而言 ,除主要发达国家、东盟主要国家、巴基斯坦以及巴西、墨西哥等拉美主要国家以外 ,战略性自

然资源 ( Strategic Natural Resources, SNR) ,特别是油气、自然矿藏资源相对丰裕的国家 ,如澳大利亚、苏丹、赞

比亚、伊拉克 (由于数据因素未纳入 )、阿尔及利亚、沙特、尼日利亚、阿联酋、蒙古等在中国 OFD I中也占据突

出位置。就政治风险而言 ,发达国家与发展中国家在类别、主要表现方式、频率和强度均有所不同 ,但总体而

言后者的 PR要大于前者 (见表 1)。在样本国家中 ,政治风险最高的是刚果 (金 ) , PR指数为 38. 2,最低的是

瑞典 (91)。发达国家中政治风险最高的是韩国 (77)、法国 (78. 2)和意大利 (78. 7) ,在发展中国家中除了刚

果 (金 )外 ,还有尼日利亚 (42)、苏丹 (46. 1)、缅甸 (47. 4)、巴基斯坦 (47. 7)、孟加拉国 (48. 8)等国。发展中

国家中 ,政治风险最低的是约旦 ( 84. 3 )和匈牙利 ( 81. 2 ) ,其次是捷克 ( 78 )、阿联酋 ( 77. 6 )和博茨瓦纳

(76. 8)。如果以 65和 80为界 ,将样本国家分为低政治风险、中等政治风险和高政治风险三类 ,则属于高风

险类别和中等风险类别的国家有 36个和 22个 ,分别占样本国家总数 49. 3%和 30. 1% ,合计 79. 4% ,低等风

险类别国家只有 15个。在存量金额过亿美元的 30个东道国中 , 11个属于高风险类别 ,且绝大多数均在风

险最高的区间 ,另有 10个分布在中等风险类别的较高区间。因此 ,就国家而言 ,中国 OFD I倾向于进入高风

险地区。就存量金额而言 ,排名前 10位的国家中 , 5个属于高风险类别 , 4个落入低风险类别 ,分布较均匀一

些。

表 1 　　样本国家政治风险的分布 : 2002 - 2005年

PR指数区间
高政治风险类 [ 0, 65) 中等政治风险类 [ 65, 80 ) 低政治风险类 [ 80, 100 ] 指数均值

[ 0, 61) [ 61, 65) [ 65, 75) [ 75, 80) [ 80, 85 ) [ 85, 100 ] -

全部国家 26 10 13 9 6 9 67. 2

发达国家 0 0 0 3 (1) 4 (4) 9 (3) 85. 0

发展中国家 26 (9) [ 2 ] 10 13 (10) [ 3 ] 6 (1) [ 1 ] 2 [ 2 ] 0 [ 2 ] 62. 1

合计 36 22 15 -

　　注 :政治风险指数是根据 ICRG的月度指数 ,求平均数得到年度指数 ,再求平均值得到年度指数均值 ,有关 ICRG政治风险
指数参见附录。“ ( ) ”内为存量过亿美元国家数目 ,“[ ]”内为存量排名前 10的国家数目。

数据来源 : ICRG, 2002 - 2005。

那么政治风险对中国企业 OFD I的影响整体而言到底如何 ? 鉴于政治风险对企业海外经营具有负面影

响的结论既有逻辑基础 ,也有一定的实证依据 ,因此 ,本文的理论假说 (H0 )为 :

在同等条件下 ,东道国政治风险对中国 OFD I的流入具有负面影响。

三、理论框架与变量说明

(一 )理论框架

T. Pederson和 B. Petersen (1998)将企业国际发展的动因归为两类 ,即内部的资源因素和外部的环境因

素。O seghale (1993)又根据影响的性质将外部环境因素分为两类 ,即拉力和阻力。前者包括东道国的市场

规模、市场增长率、MNCs在当地的投资经验 (以 O FD Ii - 1表示 )和盈利性 ,是 MNCs跨国经营的动力 ,后者主
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发达经济体以 IMF的 World Econom ic Outlook Database (Ap ril 2009) 中发达国家目录为准 ;其中 ,捷克由于收入水平明显

低于其他发达经济体 ,且为转型国家 ,故归入高 /中高收入的发展中国家。

以下统计分析除特别说明外 ,均在本文选取的样本国家范围内进行。



要为政治风险 ,如政治不稳定、东道国政府政策的负面变化和国家间冲突 ,构成 MNCs的障碍。该模型用于

研究美国对拉美 8个主要国家的制造业 OFD I。

为了简化分析 ,除 OFD I经验外 ,本文对中国企业实施国际化战略的其他内部资源因素不予考虑 ,而将

研究的重点放在外部环境因素上。这一简化基于以下考虑 : (1)“走出去 ”战略的切实施行对中国企业跨国

经营影响很大 (这可从 2001年后 OFD I的迅速上升看出 ) ,这在很大程度上使得其他内部资源因素的重要性

有较显著的降低 ; (2)资源寻求是国有企业 ,特别是资源类企业“走出去 ”的主导原因 ,如后所述 ,这一点可以

通过东道国 SNR丰裕度指标来考察 ; (3)发展中国家企业 OFD I理论仍然处在探索之中①,关于中国企业“走

出去 ”的动因研究依然处于观察描述和调研分析阶段 (如刘阳春 , 2008) ,因此 ,建立以 OFD I动因理论为基础

的模型条件尚不够成熟。因此 ,本文在 T. Pederson和 B. Petersen (1998)关于企业跨国经营分析框架下 ,借鉴

了 O seghale (1993)模型的构造原理 ,在充分考虑中国国情的条件下 ,着重对 OFD I外部环境因素建模。理论

框架如图 1:

图 1　政治风险与 FD I:一个分析框架

(二 )变量及理论框架的进一步说明

2001年后 ,随着“走出去 ”战略大力推行 ,中国 OFD I进入一个快速发展阶段。由于时间跨度较短

(2003 - 2006) ,本文采用面板数据模型进行研究 ,主要变量说明如下 :

表 2 　　变量说明
变量 度量 预期符号

因变量 O FD Ii -

关注变量 PR i -

控制变量 gi , IN F i , O FD Ii - 1 , RO Ii , SNR i , Yi +
πi -

1. O FD Ii ,中国在 i国的真实 OFD I(经东道国 CP I进行调整 ,单位为百万美元 )。

2. PR i ,政治风险 :本文采用 ICRG (见附录 )中刊载的政治风险指数 ,与同类指标相比 ,它覆盖面广 (包括

140个国家 ) ,时间跨度长 (始于 1980年 ) ,更加可靠、预测性也更强 ,并允许把与证券投资直接相关的政治风

险源隔离开 (Harm s, 2002; Howell and Chaddick, 1994; B rink, 2004)。该指数是月度指标 ,值越大 ,相应经济

体的政治风险越低。本文通过求简单算术平均数获得年度指标。根据假设 H0 ,该指标的参数预期为正。

3. Yi , gi = ( Yi, t - Yi, t - 1 ) / Yi, t - 1 ,第 i个东道国的市场潜力和市场增长率 :以该国真实 GDP和 GDP增长率

度量 ,单位为 10亿美元和 100%。

4. IN Fi ,基础设施 :选用人均铁路和水运里程数的加权平均数来刻画 ,定义如下 :

IN Fi = (0. 7 ×R + 0. 3 ×W ) / P

R和 W 分别表示一国境内铁路里程数和水运的里程数 ,单位为公里 , P为一国总人口 ,单位为百万。在

大多数国家 ,铁路相对更重要 ,故对铁路和水运分别赋权 0. 7和 0. 3。
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①对发展中国家 OFD I的研究始于 1970年代中期 ,在 1985年前形成一个小高潮 ,以 W ells的小规模技术理论和 Lall技术

本土化理论为代表。此后以东亚四小龙为代表的新兴工业化经济体 MNCs的快速发展 ,进一步推动了对发展中国家 OFD I的

研究。Cantwell和 Tolentino以及 Tolentino的技术创新与产业升级积累理论是这一时期的主要成果。尽管如此 ,由于发达国家

仍然在全球 OFD I中居于主导地位 ,因此 ,对于发展中国家 OFD I的研究仍然不够深刻 ,有关的国别研究大多建立在对调查资

料的分析上 ,缺乏实证研究和深入的理论探讨。



5. RO Ii ,相对外向性指数 :衡量 i国经济的开放性。通常使用一国外贸依存度来刻画该国的开放性 ,但

该指标无法消除经济规模的影响 ,为此 ,构造了 RO Ii 指数 ,定义如下 :

RO Ii = [ (X i +M i ) / (Xw +Mw ) ] / ( Yi / Yw ) = [ (X i +M i ) / Yi ] ×[ Yw / (Xw +Mw ) ]

其中 X i、M i、Yi、Xw、Mw 和 Yw 分别表示第 i国的出口总额、进口总额、GDP、世界出口总额、世界进口总额

和世界 GDP,全部为名义值。RO Ii 越大表明该国经济开放性越高 ,对中国 OFD I吸引力自然越强。

6. O FD Ii - 1 ,中国企业在 i国的经营经验 :海外经营经验对 MNCs的 OFD I具有重要的积极效应 ,文章选

取滞后一期的 OFD I来度量。

7. SN R i , SN R丰裕度 :以东道国已探明原油、铁和铜储量的加权和来度量。所谓 SNR,是指以石油、天然

气、铁、铜等自然矿藏为代表对于一国国民经济发展至关重要的能源和矿藏。铁、铜矿石储量使用基础储量

(指满足现在开采和生产最低物理和化学标准的探明储量 )指标。各指标均换算成百万公吨 ;原油按照一桶等

于 135千克折成公吨。根据原油、铁矿石和铜矿石的相对重要性 ,分别赋权 0. 5, 0. 3和 0. 2。SNR i 定义如下 :

SNR i = 0. 5 ×O ili + 0. 3 ×Ironi + 0. 2 ×Copi

其中 O ili , Ironi 和 Copi 分别代表第 i国的原油储量、铁矿石和铜矿石的基础储量。

8.πi ,宏观经济的稳定性 :以各国通货膨胀率衡量。

盈利性对 OFD I的影响是显而易见的 ,但境外中资企业总体而言业绩不佳①,加之数据难以获取 ,故将之

归入白噪声。劳动力成本对于发达国家市场导向型 FD I具有重要影响 ,特别是制造业 FD I。这可否适用于

中国 OFD I呢 ? 如前所言 ,中国企业市场导向型海外扩张 ,主要是盯住发达国家、东盟以及拉美主要国家 ,除

东盟若干国家外 ,企业更关心市场潜力 ,占领当地市场仍然是中国 OFD I的主要目标。因此 ,模型中对境外

中资企业的盈利性和东道国劳动力成本优势未予以单独考虑。

四、计量结果及经济解释

(一 )数据来源

中国 OFD I数据来自《2006年度中国对外直接投资统计公报 》, ICRG政治风险指数来自《 International

Country R isk Guide》(2000 - 2005)各年第 12期 ; GDP、GDP增长率、通货膨胀率来自 IMF的《W EO Database》

(Ap ril, 2008) ,原油探明储量来自《BP Statistical Review ofWorld Energy》(June, 2007) ,铁矿石、铜矿石数据来

自 USGS的《M ineral Commodity Summaries》(2002 - 2007)各年 ,各国和世界进出口总额、各国人口数来自 WB

的 WD I数据库 ,各国铁路和水运里程数采自 C IA 的《World Factbook》和《ASEAN Statistics Yearbook》

(2006)。②

(二 )计量结果

根据理性经济人假设 ,企业在做出 OFD I决策时将考虑可能获得的所有信息 ,既包括有关经济变量已知

数据 ,也包括对这些变量未来取值的预期。为了简化分析 ,假设企业按照静态预期规则来进行 OFD I决策。

设 X为影响企业 OFD I的向量矩阵 ,根据静态预测规则 ,有 :

Et X t + 1 = X t (1)

因此 ,在模型中 ,因变量采用当期值 ,即 2003 - 2006年的值 ,自变量采用滞后一期的值 ,即 2002 - 2005

年的值。

在建立面板数据模型之前 ,首先需要进行面板单位根检验 ,以判断各变量是否平稳。由于 O FD I、Y、

IN F、SN R、PR等变量数据相对其他变量数据较大 ,为了减少异方差 ,对上述变量取自然对数。③ 如表 3所

示 ,各变量均不存在单位根 ,因此 ,可以在原序列的基础上建立面板数据模型。
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①

②

③

《商务部 :中国境外企业七成赢利或持平 》,载《第一财经日报 》, 2007 - 09 - 17, http: ∥finance. sina. com. cn /。

C IA公布的少数国家铁路和水运里程数有时有所出入 ,对此 ,处理的基本原则是 :短期内 ,一国铁路里程很难出现大幅

变化 ,因此 ,一国某一年数据与其他数据差别很大 (超过上一年 10% ) ,则以上一年数据为准 ;缅甸水运数据来自中国驻缅甸大

使馆。

为了保证对数取值不为 0,对少数国家的部分数据了适当的调整。若干国家 OFD I为负的年份 ,以及其余变量缺失或为

0的数据 ,其对数值亦都取 1,以避免在估计中被剔除。



表 3 　　面板数据的单位根检验
变量 检验形式 ( c, t, l) LLC / PP - Fisher统计量 LLC / PP - Fisher统计量的 p值 结论

lnO FD I
3
i ( c, 0, 0) - 387. 070 0. 0000 平稳

lnPR i - 1 ( c, 0, 0) - 35. 5518 0. 0002 平稳
lnSNR i - 1 ( c, 0, 0) - 7. 75e + 15 0. 0000 平稳
ln IN F i - 1 (0, 0, 0) - 18. 5291 0. 0000 平稳
RO Ii - 1 ( c, 0, 0) - 6. 57852 0. 0245 平稳
lnYi - 1 ( c, 0, 0) - 576. 710 0. 0000 平稳
πi - 1 ( c, 0, 0) - 20. 1734 0. 0000 平稳
gi - 1 ( c, 0, 0) - 6. 57852 0. 0000 平稳

　　注 : (1)单位跟检验的原假设是 :原序列存在单位根 ,显著水平为 5% ;检验形式中 , c、t和 l分别表示检验式是否含有个体
效应、线性时间趋势项和最大滞后阶数。由于许多国家并不具有丰富的石油、铁矿和铜矿资源 , SNR数据为 0,因此 ,未对其进
行了单位根检验。 (2)带“3 ”号变量给出的是 PP– Fisher统计量及对应的 p值。 (3)使用软件为 Eviews5. 1,下同。

根据对被解释变量与各解释变量之间散点图①的分析 ,模型设定为以下线性形式 :

lnO FD Ii =β0 +β1 lnO FD Ii - 1 +β2 lnYi - 1 +β3 lnPR i - 1 +β4 ln IN Fi - 1

+β5 lnSNR i - 1 +β6πi - 1 +β7 gi - 1 +β8 RO Ii - 1 + ui (2)

SYS - GMM相对 D IF - GMM而言 ,更好地解决了弱工具性问题 ,因此 ,本文采用 SYS - GMM来对 (2)式

进行估计。动态面板数据模型需要通过三项检验 ,即 Sargan检验、A rellano - Bond AR (1)检验和 A rellano -

Bond AR (2)检验检验。Sargan检验的原假设是模型估计选用的工具变量是合适的 ,因此 ,如果 Sargan统计

量的 p值大于 0. 05,表示在 5%的显著性水平上 ,工具变量的选择是合理的 ,否则就不合理。A rellano - Bond

AR (1)检验或 A rellano - Bond AR (2)检验检验的原假设分别是模型的残差序列不存在一阶序列相关或二阶

序列相关 ,因此 ,如果相应统计量的 p值小于 0. 05,表示在 5%的显著性水平上残差序列不存在一阶序列相

关或二阶序列相关。估计结果如下 :

表 4 　　动态面板数据模型的估计结果
lnOFD I (ONE STEP SYS - GMM )

CONSTANT 5. 42e - 06333 ( 10. 19) πi - 1 - 9. 44e - 09333 ( - 4. 74)
lnO FD Ii - 1 9. 95e - 08333 ( 11. 91) RO Ii - 1 1. 77e - 07333 ( 8. 03)

lnYi - 1 7. 05e - 08333 ( 5. 29) gi - 1 9. 00e - 11 ( 0. 02)
lnPR i - 1 - 1. 74e - 06333 ( - 12. 67 ) SNR i - 1 1. 30e - 08 ( 1. 83)

ln IN F i - 1 1. 02e - 07333 ( 9. 14)

A rellano - Bond AR (1)检验 0. 000
A rellano - Bond AR (2)检验 0. 042

Sargan检验 0. 343

　　注 : 333 表示在 1%水平上显著。在估计中 ,各解释变量均取其一阶滞后值 ,所有解释变量均视为内生变量 , ( )内为 Z值 ;
使用软件 : Stata 9. 2。

模型的估计均通过 Sargan检验和 A rellano - Bond AR (1)检验和 A rellano - Bond AR (2)检验 ,表明 ,模型

选择的工具变量是有效的 ,残差项也不存在一阶和二阶序列相关 ,因而结论是稳健的。不难发现 ,跟一般估

计结果相比 ,参数估计值特别小。通过对变量形式、工具变量的种类和内容等进行反复变化尝试 ,参数估计

值仍然特别小 ,甚至比表 4给出的结果更小 ,这表明 ,参数估计值小本身可能是由数据本身的特性造成的 ,与

估计方法的选择无关。再者 ,相对于参数估计值的大小 ,本文更关心其符号 ,因此 ,尽管估计值较小 ,但并不

影响此处的结论。

(三 )模型的解释和说明

如表 4,除东道国市场增长率 ( g)和战略性自然资源丰裕度 ( SNR )外 ,包括滞后一期的 O FD I在内的其

余变量 6个变量不但在 1‰水平上高度显著 ,而且 ,其符号也与预期相符。即 ,中国企业在东道国的经营经

验 ( lnO FD Ii - 1 ) ,东道国市场潜力 ( lnYi - 1 )、基础设施状况 ( ln IN Fi - 1 ) ,以及经济的开放度 ( RO Ii - 1 )对中国在

当地的 OFD I具有显著的促进作用 ,而东道国政治风险 ( lnPR i - 1 )、宏观经济的稳定性πi - 1对中国的 OFD I具

有显著的抑制作用。因此 ,在经济意义上模型也是相当完美的。

实证结果显示 , H0 得到支持 ,即东道国政治风险对中国 OFD I具有显著的抑制作用。但是 ,近年来 ,中国
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①由于面板个体太多 ,无法以简单明了的方式给出相应的散点图 ,欢迎感兴趣的读者就此与作者直接进行沟通。



在政治风险相对较高的发展中国家 ,特别是新兴工业化国家 (如东盟主要国家、墨西哥、巴西 )和 SNR相对丰

裕的发展中国家 ,直接投资增长迅速 ,这似乎与本文的结论相左。原因何在 ? 可能的解释包括 :

1.中国企业特定的国际竞争力优势使然。中国 OFD I近年来刚刚起步 ,加之受自主创新能力不足、公司

治理不规范等因素的制约 ,尚未形成能够在国际市场具有较强竞争力的强势企业或企业集团。另外 ,中国企

业的国际竞争力优势主要集中在劳动力密集型行业 ,如轻纺、鞋帽、家用电器等等 ,这决定了它们 ,特别是中

小型企业“走出去 ”的主要目的地是其他发展中国家 ,而后者的政治风险往往比较高 (见表 1)。在国内市场

饱和的压力和潜在海外市场拉力的双重作用下 ,中国企业有时候难免“以身 ”犯险 ,进入高风险的东道国市

场。因此 ,东道国潜在巨大的商机 ( lnYi - 1 ) ,在客观上弱化了政治风险对中国 OFD I的抑制影响。

2. 部分中国企业在走出去过程中可能存在盲目投资的问题。一些企业在对东道国政治风险认识不够 ,

或者认识还处于概念化的阶段就贸然进入当地市场。进入后 ,部分中资企业 ,包括国有大型企业①,缺乏对

政治风险预警管理的经验 ,加之其他因素 ,导致中资企业政治风险事件频发。事发后 ,相关企业为了减少负

面影响 ,有时会采取息事宁人态度 ,这使得政治风险在中国 OFD I决策中未得到应有的重视 ,其负面效应未

完全显现处理。②

另外一个值得关注的问题是 , 2000年后 ,作为走出去战略的主角 ,国有企业大举出海 ,其中 ,获取以石油

(天然气 )、铁矿和铜矿等为代表的战略性自然资源 ( lnSN R i - 1 )是资源类大型国有企业跨国经营主要目的之

一。为此 ,中国企业不惜进入了一些政治风险很高的发展中国家 ,如伊拉克、赞比亚、尼日利亚、苏丹、缅甸、

安哥拉、刚果 (金 )等等。在经验上 ,相对丰裕的自然资源对中国企业的吸引力超过了高政治风险的阻碍力。

但在实证检验中 ,自然资源的系数虽然为正 ,但并不显著。这可能与数据本身有关系 ,因为有关国家或国际

组织发布的自然资源的数据只涉及储量非常丰富的少数国家 ,这势必导致许多不同类型的国家在自然资源

上并不存在显著的差异 ,因而影响到其对中国 OFD I的解释能力。再者 ,作为整体 ,虽然 ,自然资源相对丰裕

的发展中国家近年来在中国 OFD I中表现突出 ,但总体而言 ,发达国家、主要的新兴工业化国家仍然在中国

企业跨国经营中具有主导地位 ,因此 ,这可能在总量数据上掩盖了自然资源的正面效应。

五、结语及政策建议

本文的研究表明 ,整体而言 ,东道国的政治风险对中国企业跨国经营具有显著抑制作用 ,理论假设得到

证实。但近年来 ,中国 OFD I在高政治风险的东道国发展迅速 ,这可能归因于中国企业独特的国际竞争力优

势 ,以及少数企业的盲目投资。另外 ,东道国战略性自然资源的相对丰裕度对本国的政治风险亦有相当的

“屏蔽 ”效应 ,但由于总体而言 ,中国 OFD I仍然以自然资源相对丰裕度并不高的经济体为目标 ,因而其作用

就整体而言并不显著。

本文的结论表明 ,为了提高中国企业“走出去 ”的效率 ,有关方面可从下述 3个方面着手 :

1.在理论上 ,有关各方有必要对目前“走出去 ”的现状进行反思。各级国有资产监督管理委员会 (国资

委 )应进一步推动国有独资企业 /公司的市场化运作 ,加强对其海外投资的管理和监督。各级政府在出台配

套鼓励措施时 ,也应以企业的实际需要为准则 ,避免直接或间接地干预企业的跨国决策行为。只有明确企业

的决策主体地位 ,政治风险才能为企业重视并得到适当的管理 ,中国企业跨国经营的道路才会更平坦。

2. 在政治风险管理上 ,各级政府部门 ,尤其是中央部委应利用其强大的信息能力和资源优势 ,加强对海

外政治风险的提示 ,对企业政治风险的评估给予适当指导 ;对国有企业域外经营政治风险的管理进行必要监

督。企业要避免一味地追求短期收益 ,而应重视对政治风险的评估和管理 ,对于高风险国家或区域 ,要谨慎

进入 ,甚至不要进入。

3.要显著改善中国企业跨国经营政治风险的特点 ,除了加强管理外 ,最根本的还是要进一步转变经济增
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①

②

2009年 1月 5日 ,国务院国资委副主任黄淑和明确指出 ,央企目前在投资方面存在的主要问题是扩张冲动较强 ,在超出

自身能力的情况下 ,急于进行境内外项目投资和并购重组 ,债务负担不断迅速加重。

参见《中国公民海外频遇袭 中国抗风险思维面临新挑战 》,载《新华网 》, 2007 - 11 - 12;《工会不让“财神 ”中国收购智

利铜矿受阻 》,载《国际先驱导报 》, 2008 - 04 - 18;《中国企业在印度受阻 , 300名中方员工被强令离厂 》,载《国际先驱导报 》,

2008 - 04 - 28;《华为中兴员工海外安全之痛 》,载《国际先驱论坛报 》, 2008 - 09 - 05。



长方式 ,提高资源利用率 ,以降低对海外资源的依赖 ;通过更为均衡的区域发展战略 ,尽快建立覆盖全民的义

务教育、医疗保障和社会保障体系 ,以进一步扩大内需 ,减少对国外市场的依赖 ;应进一步提高自主研发能

力 ,提高企业的知识和技术水平 ,从而在海外投资国别选择上更具灵活性 ,以有效降低政治风险。

本文的研究是一个宏观层面的探讨 ,这类研究掩盖了中国 OFD I在行业、企业乃至不同国家类型上的差

异 ,而这些差异所包含的信息 ,经常对企业 OFD I决策具有实质性影响。因此 ,在行业、乃至企业层面探讨政

治风险的实际影响可以作为下一步研究的方向。另外 ,在同一类经济体中间 ,政治风险的实际影响也会千差

万别 ,故有关的国别研究也是很有必要的。

附录 　 ICRG政治风险指数的介绍
ICRG( International Country R isk Guide)政治风险指数 ( Political R isk Ratings, PRR )是由总部位于美国纽约州锡拉丘兹

( Syracuse)郊区的 PRS集团 ( Political R isk Services Group)定期发布的政治风险指数。PRR首次发布于 1980年 ,目前已经覆盖
140个国家或地区。 ICRG向客户有偿提供针对特定国家或地区的政治风险评估报告 ,这些报告既有电子版 ,也有纸质版。为
了便于研究的需要 , PRS公司针对高校和科研机构提供覆盖 100个国家或地区的 Political R isk Yearbook。

PRS集团通过 ICRG期刊 ,每月定期发布 140个国家或地区的国家风险评估 , PRR是其国家风险指数的一部分。PRR的
分值介于 0～100之间 ,得分越高 ,表示该国家政治风险越低。PRR由 12项指标合成 ,每一项指标又由若干子指标构成 (见附
表 1)。详情可参见 PRS集团的官方网站 http: ∥www. p rsgroup. com /PRS。

附表 1 　　 ICRG政治风险指数的构成
序号 组成部分 最大分值

A 政府稳定性 ( Government Stability) 12
B 社会经济状况 ( Socioeconom ic Conditions) 12
C 投资环境 ( Investment Profile) 12
D 国内冲突 ( Internal Conflict) 12
E 外部冲突 ( External Conflict) 12
F 腐败 (Corrup tion) 6
G 军人在政治中地位 (M ilitary in Politics) 6
H 宗教冲突 (Religious Tensions) 6
I 法律和秩序 (Law and O rder) 6
J 种族冲突 ( Ethnic Tensions) 6
K 民主的稳健性 (Democratic Accountability) 6
L 官僚体系的质量 (Bureaucracy Quality) 4

Total - 100

　　资料来源 : http: ∥www. p rsgroup. com /PRS, 2009 - 01 - 12。
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